




日本銀行の黒田東彦総裁は 2016 年 1 月 29 日，この日まで行われていた金融政策決定会合
後の会見で，「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」（Quantitative and Qualitative Monetary 
Easing with a Negative Interest Rate：新 QQE）の導入を発表した。2013 年 4 月の総裁就任以来，





現時点（2016 年 2 月）で，マイナス金利を金融政策手段のひとつとして導入している中央銀
行はヨーロッパを中心に複数ある（図表 1）。具体的には，ヨーロッパ中央銀行（Europe Central 














国名 導入発表日 対象 目的
スウェーデン （2009 年 7 月），2015 年 2 月 12 日 レポ金利　-0.5% 為替・物価安定
デンマーク 2012 年 7 月 4 日，2014 年 9 月 4 日 中銀発行 CD 金利　-0.65% 為替安定
ECB 2014 年 6 月 5 日 超過準備　-0.3% 物価安定
スイス 2014 年 12 月 18 日 中銀要求払預金金利　-0.75% 為替安定










Board：FRB） に よ る 利 上 げ で あ っ た。2015 年 12 月 16 日，FRB は 政 策 金 利 の Federal 
Funds Rate（FF レート）を 0.25% 引き上げ 0.5% とすると発表した。これは，2008 年から
続いた実質ゼロ金利政策を解除したことを意味するもので，リーマン・ショック後の各国中















そのような環境下で行われた 2016 年 1 月 28，29 日の日本銀行金融政策決定会合では，景
気回復やインフレ目標率の達成に遅れが生じる可能性について意識せざるを得なかったであ
ろう。事実，この時期に発表された GDP 成長率は，すでに不透明な今後を予見させるもの
となっていた（図表 4）。このようなこともあり，同決定会合では，既存の QQE に “ マイナ
ス金利 ” の仕組みもくわえた新 QQE の導入が決定されることとなった。
ちなみに，黒田総裁は就任以降多くのタイミングで「金融政策の遂行において戦力を逐次
投入することはない」といった旨の発言を繰り返しており，マイナス金利導入を発表した後


































ここでは，国内は景気回復が続いており，2015 年と 2016 年は潜在成長率を上回る成長と

























ここでは，物価上昇率の伸び悩みに言及されている。しかも，2016 年の第 2 四半期にいたっ
ては物価上昇率の下振れを想定している。のちに具体的に示すが，日本銀行は物価上昇率の
改善について，QQE 導入直前の -0.5％から 2014 年 4 月に＋ 1.5% に改善したとしていた 4）（図









ここで，あらためて 2016 年 2 月時点における黒田総裁の物価に関する考え方を確認して
みたい。以下は，前出のしらさぎ会講演における黒田総裁の発言をまとめたものである 6）。
4）  　後の 2016 年 1 月に 1.1% へと下方修正された。
5）  　ただし，2016 年 1 月は 1.1% へと，1.5% から下方修正した。












































導入 ” であり，具体的には新 QQE なのである。
２．「量的・質的金融緩和」の導入
マイナス金利付き量的・質的金融緩和政策（新 QQE）は，当然ながら，QQE の延長線上
にある。そこで，2013 年 4 月の QQE 導入から新 QQE 導入に至る経緯について確認する。
２−１．「量的・質的金融緩和」（QQE 1）8）
QQE 1 が導入されたのは，2013 年 4 月 4 日である。この日，日本銀行総裁に就任した黒
田東彦氏は，就任発表後初めて行われた金融政策決定会合で QQE 1 の導入を発表した。
QQE 1 の概要としては，前年比 2% の物価上昇という「物価安定の目標」を再確認し，こ
れを 2 年程度の期間を念頭にできるだけ早期に達成するため，「マネタリー・ベースおよび
長期国債・ETF の保有額を 2 年間で 2 倍に拡大し，長期国債買入れの平均残存期間を 2 倍
以上に延長するなど，量・質ともに次元の違う金融緩和を行う」9）というものであった。

















8）  　QQE は改定と微修正が 1 度ずつある。本章では，必要に応じて時期区分により QQE 1，2，2’ と表記する。
9）  　日本銀行（2013a）1 頁。
10）  　日本銀行（2013a）より引用・編集。
11）  　この政策を 2 年間続けると，マネタリー・ベースは開始時の 138 兆円の約 2 倍となる。
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日本銀行は，QQE 1 の導入と同時に各種政策手段を実行した。これもあり，QQE 1 導入
直後から金融市場は大きく動いた。すなわち，“ 黒田バズーカ ” と呼ばれることとなった大
規長期模資産買入れの結果，イールドカーブは長期ゾーンにおいて確かに低下し（図表 7），
市場金利も（下げ幅は狭かったものの）低下した。また，予想物価上昇率を測る指標である







ただし，QQE 1 には問題や疑問も強く提起されていた。すなわち，日本銀行では QQE 1
















なお，QQE 1 導入後の 2014 年 2 月，以前から行われていた「貸出増加を支援するための
資金供給」と「成長基盤強化を支援するための資金供給」について，規模の 2 倍増と期間の
1 年延長が発表された。また，被災地金融支援の仕組みの延長も発表された。これらは，




2014 年 10 月 31 日，日本銀行は「量的・質的金融緩和の拡大」を決定した（QQE 2）。こ
の背景には，2014 年 4 月から消費税が引き上げられたことにより需要面で弱めの動きが観
測されること，そして原油価格の下落が物価を下押していること，これらによりデフレマイ
ンドの転換が遅延することを防ぎ期待形成のモメンタムを維持することが重要であること，













QQE 2 では，マネタリー・ベース増加額の目標を年 80 兆円に増額し，また長期国債保有
残高を 80 兆円に増額し，そして買入れ長期国債の残存期間を 7 〜 10 年に延長するとした。







り QQE 1 のもとで進んできたデフレマインドの転換が逆戻りする可能性があるため，これ





上げられたのは，2014 年 4 月からであった。とはいえ，増税は以前からアナウンスされて
いたこともあり，増税前には駆込み的な消費がみられた。その反動で，増税後には消費が落





なお，QQE 1 導入後の 2015 年 2 月，再び「貸出増加を支援するための資金供給」と「成
長基盤強化を支援するための資金供給」について，規模の大幅増と期間の 1 年延長，そして




2015 年 12 月 21 日，日本銀行は「量的・質的金融緩和政策を補完するための措置」（QQE 2’）
の導入を発表した。これにおいて日本銀行は，企業へのサポートと QQE 2 の円滑な遂行の



















































翌月の 2016 年 1 月のマイナス金利政策導入へと，日本銀行は “ 追いやられた ” のである。
３．「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」（新 QEE）の導入




2016 年 1 月 28，29 日の金融政策決定会合後，日本銀行は “「マイナス金利付き量的・質
的金融緩和」の導入 ” と題した資料を公表した。これによると，日本銀行は 2% の物価安定

















































ところで，新 QQE 導入に際し日本銀行は Q&A を公表している。そこではマイナス金利を
導入しても大規模な長期国債買入れは継続すること，マイナス金利導入が金融機関収益を悪
化させる可能性があること（ただし 3 層構造がそれを緩和すること），マイナス金利が適用さ
れる政策金利残高は当初 10 兆円程度であること，などがコメントされている（図表 10）。
当然だが，日本銀行に当座預金を開設しているのは銀行であることから，マイナス金利の
適用が始まった後の銀行収益は懸念材料である。これについて，みずほ総合研究所（2016）
によれば，10 兆円というマイナス金利適用額は銀行総資産比の 1% 程度であり，ヨーロッパ




































同政策は，最終的には採決の結果 5 対 4 の賛成多数で可決されたが，賛成は黒田総裁・岩
田規久男副総裁・中曽宏副総裁・原田泰委員・布野幸利委員の 5 名，反対は白井さゆり委員・




たしかに，2013 年 4 月の黒田日銀誕生以降は長期国債を中心とする長期資産を大量に買入
れてきたこともあり，マネタリ ・ーベースは著しく拡大した（図表 13）。そして結果にもコミッ
トしてきた。しかし物価安定目標は未達の状況であり，今後の達成時期についても懐疑的な





保有額が 340 兆円，そのうち長期国債保有額が 2016 年 2 月 20 日時点で 300 兆円程度となっ
ている。財務省によれば 2016 年 2 月末の国債発行残高が約 900 兆円 22）であったことを考え








うのも，2016 年 2 月時点の国債発行残高から日銀保有分を引くと，残された国債は 560 兆
円となる。これに約 40 兆円程度の新規発行分がくわわるとしても，新 QQE のもとでは年
間 80 兆円相当額の長期国債買入れが継続されることから年間で差し引き 40 兆円程度の国債
が市場から日銀に移動する。また日本銀行は年限を指定しなければ 2016 年には 120 兆円の






金地金 441,253,409 発行銀行券 94,270,302,357
現金 191,732,465 当座預金 251,963,645,883
国債 340,063,530,385 その他預金 5,929,322,166
（うち長期国債） （294,906,320,992） 政府預金 38,120,492,210
（うち国庫短期証券） （45,157,209,392） 雑勘定 833,217,916
コマーシャル・ペーパー等 2,368,669,536 引当金勘定 4,227,931,345
社債 3,216,468,123 資本金 100,000










































































デンマークでは，2012 年 7 月からマイナス金利政策を導入している。デンマークの中央銀
行であるデンマーク国立銀行（Denmark National Bank ： DNB）は，2012 年 7 月 5 日に政策
金利をマイナスとしたが，これにより政策金利をマイナスとした初めての国となった 25）。
デンマークの金融政策を端的に述べるならば，金融施策における主要な目標は，物価の安








25）  　2009 年にスウェーデンが政策金利ではない預金ファシリティ金利をマイナスとした例があるが，政策
金利をマイナスとしたのは主要国ではデンマークが最初である。
26）  　DNB（http://www.nationalbanken.dk/en/about_danmarks_nationalbank/Pages/Default.aspx）










というのも，デンマークは 1999 年 1 月より ERM Ⅱに参加しているため，自国通貨であ
るデンマーク・クローネ（DKK）を，1 ユーロ当たり約 7.46038DKK（± 2.25%）の水準に
維持することが求められている。そのため，ユーロとの金利差による為替変動を避ける意味
で，DNB は各種金利をユーロシステムの金利に連動させているのである。ちなみに，DNB
では，主要国の中央銀行のほとんどが現在採用している “ コリドーシステム ” は採用してい
ない。また，準備預金制度も措置されてない。













な事案が生じるたびに短期的な DKK 高になるなどしていたためである。とくに，2011 年央
からは誘導水準限度に届く懸念が生じる状況であった。こうして 2012 年 7 月 4 日，ECB が
利下げを行ったことを受け，DNB は翌 5 日から CD 金利を -0.2% とすると発表した。
なお，DNB は CD 金利を 2013 年 1 月に -0.1%，2014 年 4 月には +0.5% とし，一旦はマイ
ナス金利を中止した。これは，後に述べるようにデンマーク国内でインフレ懸念が高まって
いたからであるが，その後 CD 金利は 2014 年 9 月 5 日から再び -0.05% に引き下げられ，
28）  　 さらに，アラブの春やロシアとウクライナ問題もあった。
86 和歌山大学経済学会『研究年報』第20号（2016年）
2015 年 1 月下旬からは毎週のようなペース（1 月 20，23，30 日，2 月 6 日）で利下げが行




DNB が政策金利をマイナスとしたのは 2 回であることはすでに述べたが，その後の為替
レートとインフレ率はどのように推移したのか 29）。
まず為替レートであるが，2 度のマイナス金利導入ともに DKK の減価には影響があった
と考えられる（図表 17）。2012 年 7 月のタイミングでは，1DKK は約 7.43 ユーロであったが，
10 月には約 7.46 ユーロとなった。また，2014 年 9 月のタイミングでは，約 7.45 ユーロから，
2015 年 4 月には約 7.47 ユーロとなった。いずれも，割合としては少ないものの，マイナス
金利導入後にはユーロに対しては DKK 安となっている。
ただし，2 度とも実際に為替が DKK 安に振れるまでに一定の時間がかかっていることに






















































が住宅ローン金利の下落も見られている。また，2010 年を 100 とした指数でみると 2015 年





くわえて，この傾向は DNB がマイナス金利を導入した 2012 年 7 月を境に顕著となり，





ユーロ圏の中央銀行はヨーロッパ中央銀行（European Central Bank ： ECB）である。そ
して ECB とユーロ導入国の中央銀行で構成される “ ユーロシステム ” が金融政策の立案お
よび実施を担っており，目標は金融システムと物価の安定とされる。物価は，具体的には消










の量的，質的，時間的な拡大を続けてきた。このようななか，ECB は 2014 年 6 月 5 日に政
策金利であるメイン・リファイナンス・オペ金利を 0.15% とし，また限界貸出金利を 0.4% に，
預金ファシリティ金利を -0.1% とし，ついにマイナス金利の導入に踏み切った 30）。





























しかし 2014 年 6 月のマイナス金利導入後，デフレ対策という点ではユーロ圏もデンマー
クと同様に効果が表れてはいない。むしろ，インフレ率の低下は 2014 年末にかけていっそ
う厳しいものになり，11 月から 3 月にかけてはマイナスとなった。さらに 2015 年に入っても，







して強含んできたこともあり，マイナス金利導入が行われた 2014 年 6 月時点では 1 ユーロ
14 ドル弱であった。しかし，マイナス金利導入後には明らかに下落をはじめ，2015 年に入
るころには 1 ユーロ 11 ドル程度に下落している。2015 年以降もユーロの対ドル相場は 1 ユー




















マイナスが続いていた。しかし，2014 年 6 月の以降は徐々に前年比マイナス率が縮小し，
2015 年に入ってからは増加に転じている。伸びている項目として目立つのは，消費者信用











大きいだろう。住宅ローン金利は全期間変動型で約 2%, 短期固定型でも 2.5% 以下と歴史的
低水準となっており , 個人の住宅取得にプラスの影響を与えていることは想像に難くない。
ただし懸念されることは , 金利の下げ止まりがみられることである。住宅ローンは 2015
年央に 2 〜 2.5% となって以降は下がっていない（図表 32）。そのため , 金利要因での住宅ロー
ン貸出の増加は今後において期待することは難しいことを示している可能性がある。






















スイスの中央銀行はスイス国立銀行（Swiss National Bank ： SNB）である。SNB の政策
目標は物価の安定で，従来的にはインフレの抑制である。SNB では 3 か月物のスイス・フ
ラン建て LIBOR（3M CHF LIBOR）の金利を誘導目標（政策金利）としており，これを挟
む± 1% をターゲットレンジとされている。そして，このターゲットレンジの調節が，政策
金利調節と同じ意味を持つような仕組みとなっている（図表 34）。
スイスでマイナス金利の導入が発表されたのは 2014 年 12 月 18 日であった。この日，3M 
CHF LIBOR のターゲットレンジが -0.75 〜 0.25% に引き下げられ，さらに中銀当座預金の
金利も，2015 年 1 月 22 日から -0.25% とすることが発表された 32）。








なお SNB は，LIBOR と中銀当座預金の双方にマイナス金利を設定したが，ここでは日本








1 ユーロ =1.67 スイス・フラン前後であった。しかし ECB が金融緩和を繰り返していたこ




これにたいし SNB は，スイス・フラン高が著しくなったこともあり，2011 年 9 月 6 日に




SNB の介入効果もあり，スイス・フランは 1 スイス・フラン =1.2 ユーロ程度で安定的に推移





ところが，マイナス金利が実際に適用される日のちょうど 1 週間前にあたる 2015 年 1 月
15 日，SNB は突如として為替介入を中止すると発表した。また同時に，3M CHF LIBOR の
変動幅も -1.25 〜 -0.25 へと引き下げることを発表した。これについて SNB は，主要通貨国
間で金融政策にずれが生じていること，ユーロの対ドルレート減価によりスイス・フランの
対ドルレートも減価することとなったことで為替介入が正当化できなくなったこと，などを






スイスでは，マイナス金利の導入後もインフレ率は大きく下落した。2014 年 12 月にマイ
ナス金利の導入が発表された時点でもインフレ率はマイナスではあったが，ただし 2012 年




2015 年 9 月には -1.3% 前後にまで落ち込んだ（図表 35）。その後は，少しずつではあるがイ
ンフレ率の改善はみられるものの，2016 年時点でも依然としてデフレ状態にある。
33）  　SNB（2014）には，　”Over the past few days， a number of factors have prompted increased demand 
for safe investments. The introduction of negative interest rates makes it less attractive to hold Swiss 
franc investments， and thereby supports the minimum exchange rate.” と記載されている。
34）  　SNB（2015）には次のように述べられている。“Recently， divergences between the monetary policies 
of the major currency areas have increased significantly – a trend that is likely to become even more 
pronounced. The euro has depreciated considerably against the US dollar and this， in turn， has caused 
the Swiss franc to weaken against the US dollar. In these circumstances， the SNB concluded that 



























ていないものの，貸出額増加率は大幅に下落している（図表 37）。直近最高値の 2013 年 5



















イス大手金融機関の UBS では，5 年定期までは金利がゼロであるものの 6 年定期預金で


















スウェーデンは，2009 年 7 月と 2015 年 2 月にマイナス金利を導入している。ただ 2009 年 7
月の導入の際は，政策金利でない金利が結果的にマイナスとなったのであり，政策効果を意
図して政策的に中央銀行が導入したマイナス金利ではなかった。したがって，本節でも 2015






表 41）。また，コリドーは通常はレポ金利の± 0.75%（幅 1.5%）とされているが，日中にレポ
金利± 0.1% での微調整オペが定期的に行われており，現実的にはコリドー内にミニコリドー
がある形式となっている。なお，デンマークとは異なり為替は変動相場制となっている 37）。
2015 年 2 月 12 日，SRB は政策金利をマイナスとすることを発表した。具体的には，政策
金利であるレポレートを -0.1% とすること，同時に微調整オペ金利を± 0.1% に据え置くこと，
そして 100 億スウェーデン・クローナ（SEK）のスウェーデン国債買入れを行うことを発表
した。すなわち SRB はマイナス金利の導入と量的緩和の拡大を同時に行ったのである。























ようにみえる。もちろん，2008 年末から 2009 年初にかけては 1 ユーロ＝約 11 SEK であっ
たことと比較すれば，2015 年時点の 1 ユーロ＝ 9.5 SEK は高いということもできる。しか
し 2012 年央から 2015 年初にかけて SEK は減価していることから，マイナス金利政策導入
38）  　 Krugman， P （2014）
























安傾向が止まり，SEK 高傾向になっている（図表 42）。2012 年央には 1 ユーロ =8.2 SEK であっ
たが，マイナス金利が導入された 2015 年 2 月時点で約 9.5 SEK と為替安傾向となっていた。
図表43　スウェーデンの住宅価格（1981=100）
105日銀のマイナス金利政策とヨーロッパ諸国の先行事例 







としては大きくなく，2014 年央の直近の底であった 1.15 兆 SEK から 2016 年初の 1.25 兆
SEK へと増加した際の増加率も 8.6% 程度である。むしろ，2010 年から 2011 年にかけて金












金利導入が状況に変化を与えた様子はみられない。実際，2014 年初の約 100 兆 SEK から




ンドに大きな変化はみられない（図表 45）。ただし，預金金利は 0.08% となっており貸出金
利の下げ幅がなくなりつつある。そのため預貸利鞘の縮小は明らかである。実際，2013 年







はイールドカーブは下がっており，2 年物国債利回りは -0.5% 程度となっている。SRB が公







となり，（国によって対象は違うが）マネーの “ 量 ” を拡大したり，または中央銀行がリス
ク資産を購入したりするなど “ 質 ” の緩和をすることで経済を刺激する政策である。これら





こるたびに量的緩和が繰り返され，それにより不安はある程度後退していった。また “ 量 ”
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Comparison of Japanese and European Negative Interest Rate Policies
Suguru YANATA
Abstract
The Bank of Japan (BOJ) adopted a negative interest rate policy in January 2016 as an 
expansionary measure of “Quantitative and Qualitative Easing (QQE)”. After the 
announcement—although in fact some media broadcast leaked information before the 
official announcement from the BOJ—not only national markets but also international 
markets were shocked and stock prices and foreign exchange rates fluctuated violently.
But there are some central banks that have already adopted negative interest rate policies 
such as the European Central Bank (ECB), Swiss National Bank (SNB), Denmark National 
Bank (DNB), and Sverige Riks Bank (SRB), while other central banks in Europe are 
considering decreasing their interest rate below zero. 
After the financial crisis starting in 2008, almost all central banks in developed countries 
or areas were forced into quantitative easing as a “non-traditional monetary policy tool”. 
Additionally, in December 2015, the Federal Reserve Board of the central banking system 
in the United States increased its policy rate (Federal Funds Rate: FF Rate) to 0.25%. This 
event meant the start of a recovery from the US crisis, but because other countries or areas 
were still weak and facing an unstable situation in financial markets, they felt afraid and 
investors also become risk-averse. That’s why many central banks, including the BOJ, were 
pushed into negative interest rate policies.
This paper aims to elucidate the BOJ’s new financial policy and to compare it with the 
mechanisms of the ECB, SNB, DNB, and SRB.
